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摘要：金融中介在现代宏观经济运行中的主要功能是解决经济主体的逆向选择和道德风险问

题，并为市场提供流动性保险。良好运作的金融中介可以克服现实世界中的金融摩擦，促进资源的

有效配置，保障经济在更高的潜在水平上运行。但是金融中介在实现这些功能时，实际上把经济运

行中的大量风险转移到了自身，在有限程度内利用杠杆实现基本职能。金融杠杆增长也为短期波

动埋下隐患，当外生冲击大到一定程度，金融中介反而成为放大金融波动的罪魁。信息不对称、金

融合约不完全、流动性错配成为金融市场内生不稳定的条件，资产价格伴随着金融中介资产负债表

的恶化而大幅下跌，对经济造成持续性的放大效应。特别当金融中介自身受到种种约束时，金融稳

定和全局宏观调控变得复杂而困难。本文通过对相关文献及理论模型进行梳理，加深了对金融中

介宏观效应的理解，为宏观广义货币政策传导、宏观调控分析和研究提供更多视角和思路，并在梳

理中指出了金融中介理论未来发展的重点和方向。
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一、引言

金融活动与经济运行密切相关，金融活动的范围、质量对经济活动起到直接作用。在现代金融

体系中，几乎所有经济活动都以金融中介为核心展开，因此金融中介在经济运行中占据重要位置，也

是宏观调控的关键。随着经济金融化程度的不断加深，金融中介演化成一个更加日益复杂的体系，

成为宏观经济分析中不可或缺的重要内容。制定什么样的公共政策合理，构建什么样的宏观调控体

系有效，越来越取决于金融中介对经济运行中微观行为的渗透方式及宏观运行的影响程度。本文通

过梳理金融中介与宏观经济运行和波动关系的理论文献，希望有助于加深对现代宏观经济体系中金

融中介的理解。

在传统ＡｒｒｏｗＤｅｂｒｅｕ一般均衡范式中，市场是完全的，企业和家庭通过市场相互作用，资源配

置达到帕累托最优，金融中介不起任何作用且无法改进福利。Ｆａｍａ（１９８０）认为在一个竞争性、不存

在货币计价物的完美市场中，金融中介在一般均衡决定中完全充当被动的角色，这种价格和实际经

济活动的无关性是对 ＭＭ定理的完美诠释。随后发展起来的“真实经济周期模型”也都没有对金融

与实体经济的关系做出更多分析，因此学界相当长一段时间忽视了对金融中介的深入研究。

金融深化促进了金融现象与宏观经济之间的双向耦合，金融摩擦作为模糊概念开始出现，成为

打通两者关系的重要环节。著名经济学家Ｆｉｓｈｅｒ（１９３３）、Ｋｅｙｎｅｓ（１９３６）、Ｇｕｒｌｅｙ＆Ｓｈａｗ（１９５５）、

Ｍｉｎｓｋｙ（１９５７）等对金融摩擦内在机制的初步探索帮助人们认识到信息不对称、市场不完全的广泛存

在是如何导致资本难以得到有效配置的。随着博弈论、信息经济学的发展，经济学界得以使用系统

的数理方法进一步阐释金融中介宏观效应的意涵。Ｂｅｎｓｔｏｎ＆Ｓｍｉｔｈ（１９７６），Ｌｅｌａｎｄ＆Ｐｙｌｅ（１９７７）
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和Ａｌｌｅｎ＆Ｓａｎｔｏｍｅｒｏ（１９９７）等从交易成本、信息生产、风险管理等角度加深了对金融中介这样一种

现代经济运行不可或缺的制度安排、机制设计的理解。结合大量对经济危机的分析回顾，信息不对

称、金融摩擦逐渐成为相关领域研究的主线（Ｍｉｓｈｋｉｎ，１９９７）。金融中介在一定程度上可以减轻金融

摩擦对经济带来的负面影响，但是其内在的不稳定性、微观审慎与宏观审慎的冲突却可能加剧经济

波动。基于完全市场假设的宏观模型因为难以解释诸如金融危机、债务危机等现象而饱受诟病，

２００８年全球金融危机之后大量的研究开始分析受到各类约束的金融机构对资源配置、经济波动和

宏观调控的意义。金融中介宏观效应的研究已经取得了一些丰硕的成果，因此有必要对最近的相关

理论文献进行系统的梳理，建立文献之间的内在联系，从而加深对金融中介宏观效应的理解，为政策

制定、宏观调控以及学术研究积累更为深刻的洞见。

二、金融中介在宏观经济运行中的功能再定位

（一）缓解逆向选择

在经济活动中，一些经济个体拥有其他个体无法拥有的信息，在交易中处于有利地位，这造成

了市场交易双方的利益失衡，在事前产生逆向选择，影响市场配置资源的效率。金融中介在缓解

这一类逆向选择问题时起到独一无二的作用，具体表现为：信息生产及其社会化；创造信息不敏感

证券。

１．信息生产及其社会化。出于最小化社会成本的目的，解决逆向选择的一个好办法是让一部分

群体进行信息生产，成为知情者，并将信息出售给不知情者，但“可信度问题”（ｒｅｌｉａｂｉｌｉｔｙｐｒｏｂｌｅｍ）和

“专有性问题”（ａｐｐｒｏｐｒｉａｂｉｌｉｔｙｐｒｏｂｌｅｍ）无疑是最大的挑战（Ｇｏｒｔｏｎ＆ Ｗｉｎｔｏｎ，２００３）。由于无法保

证信息生产真实性，任何人都可以声称自己拥有某种私人信息，导致私人信息的社会价值很低。同

时，信息作为公共产品的特性也与个人信息生产的激励存在根本性矛盾。对这两个问题的回答促使

金融中介承担起信息专业化生产者的角色。

为了有效解决信息生产中的“可信度问题”和“专有性问题”，Ｌｅｌａｎｄ＆Ｐｙｌｅ（１９７７）提出了如下

思路：正如企业家可以将项目中的自有资本比例作为私人信息的信号可信地发送给外部投资者，金

融中介也可以通过发行证券并将收入投入到其拥有私人信息的投资组合中去，这一做法的实质是

将私人信息转变为社会信息。Ｄｉａｍｏｎｄ（１９８４）继承了这一想法，认为金融中介之所以能有效实现

这一目标是因为通过投资组合的分散化可以大大降低信号发送的成本。对此，Ａｌｌｅｎ（１９９０）的模型

做出了补充，虽然信息市场的存在可以促进效率，但是由于可信度问题，信息生产者不能得到全部

的信息价值，这为通过转卖信息获取剩余价值的中介活动创造了空间。站在产业组织的角度，

Ｂｏｙｄ＆Ｐｒｅｓｃｏｔｔ（１９８６）认为让一部分群体以代理人联盟（ｃｏａｌｉｔｉｏｎｏｆａｇｅｎｔｓ）的形式成立金融中

介，吸收资金生产信息，并基于信息进行代理投资是最优机制设计。它的核心作用是以最小成本

获取融资者质量的真实披露。一旦融资者质量真实披露，金融中介提供基于组合收益而不是单一

项目的支付规则就可以使得他们只需要在投资好的项目时加以评估，大大减少逆向选择造成的社

会资源浪费。

２．信息不敏感证券的创造。解决信息不对称的另一个方法就是创造并交易信息不敏感证券。

次贷危机的产生就是通过资产支持证券（ＡＢＳ）、抵押支持证券（ＭＢＳ）和担保债务凭证（ＣＤＯ）层层资

产证券化使得底层资产的质量变得信息不敏感，最终积累了大量风险。Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ（１９７１）最早提出，

信息不对称限制了风险分担，阻止了代理人之间相互保险，此时金融合约的信息敏感度问题就变得

很重要。Ｇｏｒｔｏｎ＆Ｐｅｎｎａｃｃｈｉ（１９９０）是一篇从信息角度研究以现金流为基础发行证券的开创性论

文，系统地解释了信息不对称如何影响资源配置效率。由于无法获得内部信息，因而非理性地依据

无效信息进行交易的“噪声交易者”（ｎｏｉｓｅｔｒａｄｅｒｓ），在市场上交易作为一个整体，其预期收益是亏损

的，其他交易者可以通过“信息优势”损害不知情交易者的利益，从而产生对信息不敏感证券的需求。

ＤｅＭａｒｚｏ＆Ｄｕｆｆｉｅ（１９９９）把上述“信息优势”放在金融机构与投资者之间进行分析。此时，金融中介
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可以自行留有资产的权益层和部分优先层，剩余部分的信息敏感度下降，出售给投资者。这样的证

券设计，一方面满足了投资者对信息不敏感资产的需求，另一方面金融中介持有的信息敏感部分可

以作为有成本的信号（ｃｏｓｔｌｙｓｉｇｎａｌｉｎｇ）向投资者传递资产的质量信息。ＤｅＭａｒｚｏ（２００４）把以上分析

拓展到多个风险资产的情况，指出资产打包（ｐｏｏｌｉｎｇ）具有信息销毁效应，减少知情者可从每一个资

产中提取的信息价值。于是，拥有私人信息的金融中介可以通过打包和分层（ｔｒａｎｃｈｉｎｇ）将发起人的

资产证券化，生产信息不敏感证券并卖给投资人，从而更有效地利用资本，提高其私人信息的回

报率。

而当“信息优势”存在于投资者与融资者之间时，金融中介为了撮合知情的卖方和不知情的买方

之间的交易，需要提供信息不敏感的金融合约。在Ｄａｎｇｅｔａｌ（２０１０）的研究中，金融中介通过创造的

债务合约来提供流动性可以在最大程度上保留公共信息价值的前提下降低金融合约的信息敏感度，

最大化交易量，促使风险投资类项目得到融资。

（二）减少道德风险

信息不对称产生的另一个问题是道德风险。由于交易的一方难以观测或监督另一方的行动，机

会主义行为就会带来更大风险。总的来说，在系统性风险容易分散的情况下，金融中介行使代理监

督可以一定程度减少道德风险带来的社会成本，当系统性风险难以分散时，金融中介的自有资本也

可以作为一种代理监督机制。

１．行使代理监督。解决道德风险最有效的方法是监督（ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ）。Ｄｉａｍｏｎｄ（１９８４）从代理监

督的角度给出金融中介存在的另一种解释。在没有中介的情况下，企业家与家庭之间的最优合约由

一个债务合约加上一个对企业家违约的非货币性惩罚（ｎｏｎｐｅｃｕｎｉａｒｙｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ）组成。作者将非

货币惩罚解释为破产成本，这一部分导致了经济中具有随机性大小的无谓损失。每一个投资者都需

要支付成本对项目收益进行验证，如果让一个代理人来专门进行代理监督，就可以消除搭便车问题

和重复监督成本，但却产生了家庭对中介代理监督行为进行监督的需求。Ｄｉａｍｏｎｄ（１９８４）首次提出

了这样的双重监督（ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇｔｈｅｍｏｎｉｔｏｒ）概念，并在其模型中成功解决了此类情景下最优合约的

问题：非货币性惩罚转移到金融中介身上，而金融中介的分散化投资可以有效减少非货币性惩罚带

来的期望成本。Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ（１９８６）同样说明了金融中介的监督功能可以消除道德风险，与Ｄｉａｍｏｎｄ

（１９８４）相同，“代理监督”的概念都来自Ｔｏｗｎｓｅｎｄ（１９７９）的经典论文，但他们之间的区别主要有两

点，前者的监督行为只发生在事后特定状态，是一个内生变量，而后者的监督行为与状态无关。此

外，虽然两者的最优合约都是债务合约，但是后者设计时用非货币性惩罚概念，被作者解释为“破产

成本”，而前者类似于“审计成本”。尽管两类合约的结构有所不同，但其都强调金融中介的分散化可

以消除项目的异质性风险，降低了其破产的概率，这是解决双重代理问题的关键。

２．利用自有资本实现风险共担。当系统性风险难以分散化时，金融中介的自有资本可以作为另

一种代理监督的机制。Ｗｉｎｔｏｎ（１９９５）认为如果金融中介所有者利用自有资金作为内部的权益资本，

就可以缓冲违约对存款者造成的损失，减少对金融中介的监督成本。Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ＆Ｔｉｒｏｌｅ（１９９７）的

模型也强调了类似的观点，企业家面临许多借贷约束，对他们的净值有更多的要求。金融中介对企

业家的监督有助于放松这些借贷约束，但此时就需要金融中介具有充足的自有资本来使代理监督变

得可信。中介资本的减少会强迫企业家去杠杆并导致投资水平的下降，因此，当贷款风险主要是系

统性风险时，金融中介可以通过代理监督来解决道德风险问题，其自有资本水平相对分散化的重要

性得到提升。

（三）提供流动性保险

当遇到外部流动性冲击时，经济个体从投资机会中得到的现金流往往与个人最优规划路径不一

致，当个体风险难以得到保险时，就容易引发投资不足或者消费不足，导致社会福利下降。Ｄｉａｍｏｎｄ

＆Ｄｙｂｖｉｇ（１９８３）在Ｂｒｙａｎｔ（１９８０）的基础上详细阐释了金融中介如何通过期限转换为市场提供流动

性保险（ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｎｓｕｒａｎｃｅ），从而提高竞争性市场的效率。这些理论和模型成为研究流动性保险
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的基准模型。金融中介提供流动性保险的最重要特点是经济存在双重均衡。在第一个均衡状态

下，金融中介通过存款合约在不同人之间进行跨期风险分摊，从而为流动性偏好冲击提供保险，存

款人可以获得更高的提前消费水平，经济达到最优配置。另一个均衡则是所有投资人都预期其他

人会提前结束投资而发生银行挤兑，此时银行不得不清算所有长期投资，产生无效率的资产配置，

因此金融中介通过期限转换为市场提供流动性保险的同时，相应的资产负债结构却会增加中介体

系的脆弱性。

Ａｌｌｅｎ＆Ｇａｌｅ（１９９４）在Ｄｉａｍｏｎｄ＆Ｄｙｂｖｉｇ（１９８３）的基础上加入了长期投资收益的不确定性用

来模拟经济周期，这一类金融中介的脆弱性得以内生化展现，并进一步指出经济基本面的恶化是“银

行挤兑均衡”出现的重要原因。Ａｌｌｅｎ＆Ｇａｌｅ（１９９４）和Ｄｉａｍｏｎｄ＆Ｄｙｂｖｉｇ（１９８３）这一类模型描述

的更像是一个银行类金融中介，而Ｊａｃｋｌｉｎ（１９８７）认为权益类的金融中介也可以提供流动性保险，如

果银行存款合约允许交易，那么存款和证券市场在对冲个体流动性偏好冲击的功能上是一致的。

Ｈａｕｂｒｉｃｈ＆Ｋｉｎｇ（１９９０）也提出类似的观点，并且区别了传统形式的保险与流动性保险最大的不同，

传统形式的保险只有在风险造成的成本大于对状态进行验证的成本时才有可能出现，而金融机构提

供的流动性保险不需要状态验证。

流动性保险研究所关心的是对消费者流动性偏好冲击和收入冲击带来的风险以及与之相关的

效率损失，金融中介的作用可以作为一种平滑消费的机制。Ｈｏｌｍｓｔｒｍ＆Ｔｉｒｏｌｅ（１９９８）则提供了另

外一个视角，关注金融中介如何为企业的流动性需求提供状态依存的保险，进而提升投资总量和社

会福利。

三、金融中介与宏观经济波动

引起宏观经济波动的最终来源可能是基本面因素，也可能是金融因素。为了分析金融中介在宏

观波动中起到的作用，我们把金融中介与宏观经济波动的研究分为“被动传导”和“主动传导”两个理

论分支。前者研究金融中介对其他经济部门的冲击是否有加速和放大作用，金融中介本身不受到任

何约束，它的行为是相对被动的。这一类文献一般通过金融合约隐性地将金融中介引入模型。后者

则关注来自金融部门的约束或冲击如何溢出到实体经济，金融中介作为能动主体，本身受到一定的

约束，它的行为是主动的。这类文献都显性地将金融中介引入宏观经济模型。

（一）被动传导类研究

实体经济波动会影响金融体系的运行，反过来，金融部门的资产负债结构变化也能反作用于实

体经济运行。传统的真实经济周期模型建立在完美金融市场假定之下，经济波动的根本原因是实

体经济的外生技术冲击，而金融部门的影响是中性的。如何在宏观经济分析中加入金融因素是区

分不同宏观金融理论的关键，同时也是指导政策调控的重要依据。在前文的分析中我们已经看

到，金融中介通过缓解逆向选择、减少道德风险和满足个体对流动性需求三个方面提高了宏观经

济运行的效率，这与实体经济运行中存在的“市场信息不对称”“金融合约不完全”“流动性错配”三

类微观基础密切相关。我们将首先分析这三类问题，之后对建立在这三类微观基础分析之上的文

献进行梳理。

１．市场信息不对称。信息不对称因素的微观基础可以是Ｔｏｗｎｓｅｎｄ（１９７９）意义上高成本的状态

验证（ｃｏｓｔｌｙｓｔａｔｅｖｅｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ）。债务人和融资人在投资项目的事后收益上信息不对称，需要融资人

支付一定的监督成本来获得收益的真实分布。其也可以是Ｓｔｉｇｌｉｔｚ＆ Ｗｅｉｓｓ（１９８１）中的“信贷配额”

（ｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｏｎｉｎｇ）现象，利率的提高使得风险较低的优质债务人放弃融资，债务人整体质量下降，这

样的“柠檬问题”导致金融市场利率高于供求平衡的水平。从以上两点出发，更为复杂的模型是将

“抽象代理成本”和“不完美甄别”（ｉｍｐｅｒｆｅｃｔｓｃｒｅｅｎｉｎｇ）两类概念和机制引入金融摩擦的分析。

（１）理论机制：抽象代理成本。在这类宏观经济模型中，信息不对称产生的效果一般被抽象化为

金融摩擦产生的代理成本，而金融摩擦的大小就取决于金融中介消除信息不对称的能力。Ｂｅｒｎａｎｋｅ
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＆Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９８９）解释了在一个信息不对称的经济中，金融合约如何对宏观经济波动产生影响。在

他们的世代交叠模型设定中，企业家向家庭借贷进行生产，而产出的实现值只有企业家知道，家庭进

行审计会产生成本，产生外部融资相对内部融资的溢价。因此，代理成本就与企业家自身拥有的净

值负相关，逆经济周期而变化。企业家资产负债状况恶化导致了外部融资能力下降，减少了下一期

的投资与收入，生产活动的萎缩进一步导致净值下降，产生持续性的影响。而当经济繁荣时，企业的

净值较高，融资成本的减少促进了投资，推动了经济扩张。Ｃａｒｌｓｔｒｏｍ ＆ Ｆｕｅｒｓｔ（１９９７）基于Ｂｅｒ

ｎａｎｋｅ＆Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９８９）的模型建立了可计算一般均衡模型，将两期模型扩展到了无穷期模型，定量

分析了代理成本在经济周期中的作用，复制了短期产出增长的正向自回归模式。这两篇文章都通过

引入金融摩擦将企业家净值作为中间变量而产生反馈机制，使得企业家资产负债表修复需要更长的

时间。因此外生冲击对经济的作用相比传统的真实经济周期模型更为持久。这一类模型对现实经

济周期的理解更为深入，也更具有解释力和预测力。

然而这两类模型中净值下降会带来市场中资本供给的减少，推高资本价格，减弱冲击的进一步

传导，因此只刻画出了外生冲击的持续性（ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ）。为此，Ｂｅｒｎａｎｋｅｅｔａｌ（１９９９）通过加入非线

性的“资本调整成本”，使得净值冲击所导致的总资本降低会压低资产价格，并进一步侵蚀净值，产生

对外生冲击更为强烈的放大（ａｍｐｌｉｆｉｃａｔｉｏｎ）效应。

（２）理论机制：金融中介的不完美甄别。以上这类文献从代理监督角度出发，都强调了信息不对

称经济中借款人净值的重要性，而另一类文献则在金融中介之间的价格竞争框架下考虑信息不对称

经济中不完美甄别的作用。其基本逻辑恰如Ｒｕｃｋｅｓ（２００４）所指出的，银行需要甄别贷款人来防止

坏账，当经济繁荣时，贷款池的质量较高，金融中介减少筛选活动，但却增加了价格竞争的强度，信贷

数量得以扩张，质量较差的借款人也能得到融资。当经济萧条时，价格竞争减小，信贷随之收紧。这

种内生性的甄别强度变化效应导致了信贷的扩张和收缩，作用到实体部门，放大了经济周期的影响。

竞争条件下的不完美甄别导致了发达金融部门过度的风险承担。Ｍａｇｇｉｏｒｉ（２０１７）在一个国际经济

的框架下发现金融中介能力强的国家（表现为更完善的制度、更少的道德风险，更小的金融摩擦）最

终能拥有更高的消费水平，更高的贸易赤字，也因此承担了更高的风险，因此在危机中受损也更为

严重。

２．金融合约不完全。Ｈａｒｔ＆ Ｍｏｏｒｅ（１９９４，１９９８）以及Ｄｅｗａｔｒｉｐｏｎｔ＆ Ｔｉｒｏｌｅ（１９９４）开启了不

完全合约理论在金融合约领域的研究。未来特定状态的支付无法被准确规定就可能引发重新谈判

的风险，ＤｉＴｅｌｌａ（２０１７）的模型表明，如果可以基于经济状态缔约，那么传统的全要素生产率波动就

无法通过资产负债表渠道产生放大效应，因此，个体对异质性风险的保险需求才是联系杠杆率与风

险承担之间关系的关键。事前的抵押品担保可在一定程度上解决不完全金融合约有限执行（ｌｉｍｉｔｅｄ

ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ）的问题，这类文献的主要区别在于抵押品约束是否随着经济状况发生改变。

（１）信贷约束：外生抵押品约束。考虑到金融合约的不完全性，在特殊情况下债权人无法要求债

务人执行合约偿还所有债务，抵押品作为担保可以明确合约的“剩余控制权”。在Ｋｉｙｏｔａｋｉ＆ Ｍｏｏｒｅ

（１９９７）的模型中，抵押品的价值决定了微观经济主体的最大外部融资量。在这样的设定中，资产起

到了充当生产资料和融资抵押品双重作用。当经济受到外部冲击时，资产价格下降，高效率的生产

部门的融资约束收紧，他们必须向低效部门出售资产。而资产在低效率部门的边际产出更低，资产

必须折价抛售，两个部门的效率差别越大折价越大。抛售进一步降低了高效部门的净值，促使其出

售更多的资产，抵押品价值的降低又进一步收紧了融资约束。而在经济繁荣时，资产价格的上升为

融资创造了更多的抵押品价值，高效率企业就能得到更多的外部融资，资源的有效配置促进了产出

的增长。金融中介的存在使得高效率部门能够获得更多的资源，但外生冲击通过金融抵押品渠道产

生放大效应，在经济下行时推波助澜，加剧经济的波动。

（２）信贷约束：内生抵押品约束。大量实证研究发现杠杆是联系经济周期与金融周期的重要内

生变量，如 Ｍｉａｎ＆Ｓｕｆｉ（２００９，２０１１）研究内生家庭债务如何产生消费周期；Ａｄｒｉａｎ＆Ｓｈｉｎ（２００８，
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２０１０）发现金融中介杠杆率的变化是经济周期产生的关键。在Ｋｉｙｏｔａｋｉ＆ Ｍｏｏｒｅ（１９９７）模型中，杠

杆率是外生给定的，无法解释杠杆周期变化这个特征事实。对此，Ｇｅａｎａｋｏｐｌｏｓ（１９９７），Ｇｅａｎａｋｏｐｌｏｓ

＆Ｚａｍｅ（２０１４）等一系列工作创建并完善了一个将杠杆率内生化的一般均衡框架。由于金融合约的

不完全性，除非用资产提供完全担保，否则没有一种支付承诺是完全置信的。抵押品资产价值与金

融合约价格在两者相互作用中内生决定。在均衡状态中，资产还具有抵押品价值，公允价格远高于

ＡｒｒｏｗＤｅｂｒｅｕ均衡中的有效价格。另一方面，由于抵押品的稀缺性，即使可供交易的合约集足够

大，最终也只有一小部分合约才会在均衡中出现，这是因为抵押品要求对金融合约的出售方与购买

方的边际价值造成不对称影响，而当某份合约最高的买方评价小于最低的卖方评价时，合约就不会

得到交易，因此抵押均衡中的市场是内生不完全的。

随后，Ｇｅａｎａｋｏｐｌｏｓ（２００３，２０１０）和Ｆｏｓｔｅｌ＆Ｇｅａｎａｋｏｐｌｏｓ（２００８，２０１４）在这一内生不完全市场

框架下解释了杠杆率、资产价格与经济周期之间的互动。这个理论的核心思想是，市场中的投资者

对经济基本面具有连续的异质性信念，不同的信念导致其在融资市场买入风险资产与卖出风险资产

之间进行选择，资产价格由边际投资者决定。当基本面恶化时，资产价格会大幅下跌，因为最乐观的

那部分潜在投资者信心动摇，需要向较为悲观的投资者出售资产，同时导致内生的保证金率大幅提

升。资产价格的下跌又会进一步加剧去杠杆过程。因此，在这样的不完全市场中，金融合约的不完

全会对经济波动造成更大程度的影响。进一步地，金融创新下的抵押资产越复杂，造成的影响越严

重，资产支持证券（ＡＢＳ）、担保债务凭证（ＣＤＯ）、信用违约互换（ＣＤＳ）等资产都属于这一类情况

（Ｆｏｓｔｅｌ＆Ｇｅａｎａｋｏｐｌｏｓ，２０１２ａ，２０１６）。

３．流动性错配。金融中介在满足经济个体对流动性需求的同时也会造成自身资产负债端的流

动性错配。Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ＆Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１２）综合了金融不稳定性理论的建模技术与核心思想，提出

了三个流动性概念。其一，在资产端存在技术流动性不足（ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ），这体现了投资

的不可逆性，与投资函数中的调整成本（ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｃｏｓｔ）有关。其二，在资产端也存在市场流动性不

足（ｍａｒｋｅｔｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ），这体现了资产出售时的价格影响，与资产用途的专有性有关。其三，在负债

端存在资金流动性不足（ｆｕｎｄｉｎｇｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ），这由债务的期限结构还有抵押率所决定。当金融中介

通过短期债务发行来为长期投资进行融资时，就会产生资产负债端的流动性错配。流动性错配的本

质是市场不完全，当市场完全时，金融中介在每种状态下与投资者交易或有证券（ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔｓｅｃｕｒｉ

ｔｉｅｓ）即可为市场提供流动性保险，而不需要出售资产，此时资产定价独立于流动性冲击。然而，当流

动性错配足够大，外生冲击导致边际金融中介不能很好地通过发行证券提供流动性保险时，市场不

完全问题就充分暴露出来，金融中介被迫抛售资产，流动性冲击就会直接作用于资产定价，影响实体

经济。这类模型中都有明显的多重均衡存在，区别在于模型在正常状态与衰退状态两类均衡之间的

过渡是离散的还是连续的，离散型过渡着重分析各类均衡发生时的经济状态，但在动态过程和非均

衡态的描述上存在欠缺，而连续型的过渡弥补了这一不足。

（１）多重均衡：离散跳跃型。如前文所述，Ｂｅｒｎａｎｋｅ＆Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９８９），Ｋｉｙｏｔａｋｉ＆ Ｍｏｏｒｅ（１９９７）

的模型建立在传统的真实经济周期（ＲＢＣ）模型框架之上，在稳态点附近用负向冲击对线性系统的作

用来近似模拟其对非线性系统的影响，但是当冲击足够大时，这种近似就会失效，经济只存在单一稳

态，这样的论证显然对危机现象的解释力是不足的。事实上，流动性错配的直接结果就是金融部门

产生内在不稳定性，这是造成多重均衡最关键的因素。Ｄｉａｍｏｎｄ＆Ｒａｊａｎ（２００１ａ）最先将银行的不稳

定性与其宏观作用联系起来，指出这种脆弱性可以缓解金融摩擦。在一个没有金融摩擦的经济中，

资源流向最有效率的部门是没有限制的，因此财富的分布是不重要的。金融中介通过流动性管理可

以克服经济中的这一类摩擦，促进资源有效地从家庭向企业配置，但实现这个功能的前提是自身承

担流动性错配的风险。Ｄｉａｍｏｎｄ＆Ｄｙｂｖｉｇ（１９８３）的银行挤兑模型中存在的双重均衡，Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ

＆Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００８）体现的市场流动性与资金流动性的负反馈回路，以及Ｃａｂａｌｌｅｒｏ＆ Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒ

ｔｈｙ（２００４）的模型对经济总体流动性的宏观审慎监管重要性的讨论，都说明了流动性错配使经济系

—８０１—



统有出现危机的可能性。

（２）多重均衡：连续过渡型。类似Ｄｉａｍｏｎｄ＆Ｄｙｂｖｉｇ（１９８３），Ａｌｌｅｎ＆ Ｇａｌｅ（１９９４）这类模型描

述了经济的正常与衰退的多重均衡，但均衡之间的过渡不是连续的，无法解决中间状态如何向两个

均衡收敛的问题。为了更好地刻画金融部门如何影响经济系统在两个均衡之间转移，Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ

＆Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１４）利用连续时间方法将资产定价与宏观经济模型联系起来，建立了关于资产价格和

经济状态之间的非线性动力系统，运用数值方法完整刻画了经济的全均衡动态行为（ｆｕｌｌｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ

ｄｙｎａｍｉｃｓ），使得我们可以研究远离稳态时的经济行为。Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ＆Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１６ａ）对连续时

间方法方法及其在经济领域的运用进行了详细介绍，该方法让我们发现引入金融部门后经济具有更

为丰富的系统特性。经济存在非线性的放大机制，在稳态附近放大效应不大，但是进一步远离稳态

时放大效应会急剧上升，之后又慢慢减弱，呈现一种非线性的关系，经济在大部分时间内可能处于正

常区，此时金融摩擦小，资源得到有效配置；少部分时间进入危机区，此时资源错配严重，经济产出低

下，容易陷在里面一段时间，然后缓慢恢复；而很少的时间是在两个区域的过渡阶段，这就很好地描

述了金融危机的基本特征。

（二）主动传导类研究

金融危机对经济造成影响持久而深远，学界从多次的危机中进行反思和总结，发现金融中介本

身也可以是产生经济波动的引擎。Ｍｉｔｃｈｅｌｌｅｔａｌ（２００７）将１９８７年股票市场崩盘归因于金融中介的

自有资本出了问题。Ｍｉｓｈｋｉｎ（１９９９）认为金融机构资产负债表恶化是造成１９９７年亚洲金融危机的

关键因素。此外，２００７年席卷全球的次贷危机进一步表明，银行自主的扩张行为、过度的表外业务、

金融创新和金融监管的缺失会对经济衰退埋下隐患。大量研究开始重视金融中介自身的优化行为

如何导致周期波动，在宏观模型中显性地引入金融部门成为当前研究的一大趋势。在金融危机之

后，针对金融中介引起危机的救治方案、非常规货币政策的使用，都表明金融机构的资产负债表状况

指标，比如自有资本水平、存贷款利差、资本充足率、杠杆水平以及银行垄断竞争等金融中介因素，对

宏观经济的影响得到越来越广泛的重视。

在前文讨论的金融中介对外生冲击的持久性、非线性的放大效应中，我们可以注意到一个非常

重要的中间变量就是资产价格，与之密切相关的是风险溢价。与资产价格下跌相伴随的是风险溢价

的大幅提升，而这不是由利率变化所引起，风险溢价提升意味着经济个体承担风险所要求的回报增

加，风险规避会使经济中杠杆水平发生变化，投资水平降低，带来衰退，这是资产定价导致宏观经济

波动的基本逻辑（Ｃｏｃｈｒａｎｅ，２０１７）。因此，宏观金融研究需要关注的是资产价格、风险溢价和杠杆率

以及它们之间的联动关系。

另一方面，正如我们在Ｆｏｓｔｅｌ＆Ｇｅａｎａｋｏｐｌｏｓ（２００８）和Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ＆Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１４）中所看

到的，资产价格的内生性调整助推了金融摩擦下的经济波动。但是在金融中介对其他部门冲击的被

动传导研究中，家庭或者企业家才是资产的边际购买者。而在金融中介主动传导类研究中隐含如下

假设，投资某类金融资产必须通过金融中介，因此金融中介才是资产价格的边际决定者。这样的假

设是具有现实基础的，Ｓｉｒｉｗａｒｄａｎｅ（２０１５）做过统计，在２０１１年，美国的ＣＤＳ交易商占所有出售资产

净额的８０％，而９５％的公司债是在ＯＴＣ市场进行交易。因此，中介机构自有财富的边际价值对资

产定价、风险溢价具有广泛的影响，必须考虑金融中介的这一类行为。

基于以上考虑，金融中介在这类文献中被设定为不完美经济行为人，受到各种各样的约束，约束

类型的不同会导致金融中介不一样的行为，按照对金融中介杠杆和风险溢价产生的不同影响，可以

把约束分为“股权下限约束”和“债务上限约束”两类，下面将以这种分类对相关文献进行介绍。

１．股权下限约束。股权下限约束会导致金融中介提供的服务受限于其净值水平，通常将这个股

权下限解释为金融监管机构出于代理成本或信息成本考虑所提出的对金融中介的资本要求，是之前

所讨论的双重监督问题的具体表现。负向冲击造成了金融中介净值的减少，降低了其承担风险的能

力，一方面出于谨慎动机金融中介会主动减少债务，同时资产抛售带来的损失会增加杠杆率。在均
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衡时，资产价格下跌带来杠杆率的增加会超过主动的债务缩减，其结果是产生一个逆周期的杠杆率，

以及价格为负的杠杆风险。相关文献在金融中介约束的具体形式上略有不同，但是普遍利用“定价

核”（ｐｒｉｃｉｎｇｋｅｒｎｅｌ）来建立“金融中介约束”与“资产价格”、“宏观经济运行状态”之间的关系。

（１）“定价核”概念的引入。为了更好地解释对金融中介的约束如何影响资产定价，进而影响宏

观经济运行，需要引入“随机贴现因子”（ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃｄｉｓｃｏｕｎｔｆａｃｔｏｒ）这个概念。Ｃｏｃｈｒａｎｅ（２００９）将所

有的资产定价问题纳入“随机贴现因子”的统一框架之中，建立了一个比较完整的理论体系。“随机

贴现因子”也被称作“定价核”，资产定价的关键是找到经济体中的“定价核”，它连接相关资产的当前

价格和未来价格，确定经济中的无风险利率和风险溢价。传统的基于消费（ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎｂａｓｅｄ）的资

产定价模型，比如在Ｌｕｃａｓ（１９７８）、Ｃａｍｐｂｅｌｌ＆Ｃｏｃｈｒａｎｅ（１９９９）和Ｂａｎｓａｌ＆ Ｙａｒｏｎ（２００４）等论文

中，家庭是资产的边际投资者，定价核取决于家庭财富的边际价值。然而许多从截面数据和时间序

列角度的研究都发现，金融中介资本水平对资产价格的影响更重要。Ｇａｂａｉｘｅｔａｌ（２００７）通过抵押支

持证券价格的截面数据证明，这类资产的定价是由专业的金融中介决定，而不是由ＣＡＰＭ 类型的代

表性投资者决定。Ｇａｒｌｅａｎｕｅｔａｌ（２００８）和ＣｏｌｌｉｎＤｕｆｒｅｓｎｅｅｔａｌ（２００１）也分别在企业债券及其指数

期权的变动上发现了类似的证据。在理论方面，Ｇｒｏｍｂ＆Ｖａｙａｎｏｓ（２００２）发现套利者面临市场分割

和资本下限约束导致的套利有限性，造成了资源配置效率下降和系统性风险。受此启发，Ｈｅｅｔａｌ

（２０１７）用金融中介优化来取代非专业家庭优化行为，重新建立了边际投资者在风险和收益之间的权

衡。定价核最终取决于金融中介的权益资本率，这样就把金融中介的股权下限约束引入了定价核。

作者将定价核扩展为ＣＡＰＭ类模型后的实证检验发现，股票、主权债券、期权、信用违约互换、商品

和货币这类资产对中介资本率的敏感性可以在很大程度上解释其超额收益。

（２）股权下限约束的不同种类。股权下限约束的种类有很多，但是本质是一样的。比如Ｈｅｅｔａｌ

（２０１７）就与Ｈｅ＆Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ（２０１３）的模型一样，金融中介所能代持的风险资产最大数量与其

净值成固定比例，是模型外生给定的，属于外生约束。另外还有像Ｇｅｒｔｌｅｒ＆ Ｋｉｙｏｔａｋｉ（２０１０）设定金

融中介管理者存在道德风险。借款方考虑到违约的可能，就会对融资施加“激励约束”，这个约束的

本质就是动态地对金融中介的自有资本数量下限提出要求，使得在金融中介最优决策下的均衡状态

达到时，违约不会发生。除此之外，还有Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ＆Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１６ｂ）提出的“货币Ｉ理论”（ｔｈｅ

Ｉｔｈｅｏｒｙｏｆｍｏｎｅｙ）的风险共担（ｓｋｉｎｉｎｔｈｅｇａｍｅ）约束：当金融中介净值小于零时进入破产状态，无

法进行融资且之后各期消费都为零，能达到的终生效用水平很低，因此金融中介自身的最优决策就

需要持有的风险资产与其净值匹配。

值得一提的是货币Ｉ理论还考虑了金融中介货币创造的功能。个人对冲风险的方式有两种：将

财富部分配置在外生货币或者内生货币上。外生货币由中央银行发行，它本身没有内在价值，但是

因为个体存在避险需求而存在价值。储蓄者将资产交给金融中介，后者把资产租赁给最后借款者获

利，并约定在未来支付给储蓄者一定的货币，内生货币就这样被创造出来。两种货币在收益上是完

全相同的，所以在均衡时，货币的价值是被中央银行的货币政策和金融中介的活动共同内生地决定。

这样，以中介资产负债表为核心的“货币Ｉ理论”在描述经济波动时就更为丰富。当经济受到负向冲

击时，金融中介的净值受损。一方面，资产端的资本抛售会进一步损害金融中介的净值，带来更大程

度的资产抛售；另一方面，负债端货币创造的减少会产生通缩压力，增加债务负担，从而带来更大程

度的净值减少和货币乘数崩塌。两个循环都通过“净值”这一中间变量相互促进，在金融中介的资产

负债表两端同时叠加造成影响，使经济整体的风险分摊能力减弱，生产效率下降。作者把资产端的

放大效应比喻成流动性螺旋（ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｓｐｉｒａｌｓ），它的基本原理与Ｋｉｙｏｔａｋｉ＆ Ｍｏｏｒｅ（１９９７），Ｂｒｕｎｎｅｒ

ｍｅｉｅｒ＆Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１４）类似，放大效应的大小取决于“技术流动性不足”和“市场流动性不足”的严

重程度。而负债端放大效应的思想来源于Ｆｉｓｈｅｒ（１９３３）的“债务－通货紧缩”理论，通过货币创造的

内生化把过度负债和通货紧缩的相互作用进行模型化表述，放大效应的大小取决于杠杆率水平和资

产价格变化对受限债务人净值的敏感程度。
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２．债务上限约束。债务上限约束是指模型外生地限制金融中介的债务水平，它的本质是融资约

束，通常将这个债务上限归因于监管机构的约束。相关研究排除了股权融资的可能性，它们专注债

务约束或杠杆率约束变化如何影响风险溢价。在经济萧条的时候，债务约束相应收紧，反映为金融

监管对金融中介允许的杠杆率降低，导致金融中介出现资产抛售等主动去杠杆行为，而且债务减少

的速度远大于权益的贬值，表现出来的是一个顺周期的杠杆率变化与价格为正的杠杆风险。债务上

限约束对经济波动产生影响的核心是导致风险溢价产生变化，因此这一类文献还与资产定价理论产

生交叉。

（１）债务上限约束与经济波动。在一个同时存在债权人直接向债务人提供的“直接信贷”和通过

金融中介进行的“中介信贷”的经济中，如果金融中介的融资受到约束，“直接信贷”就会对“中介信

贷”产生替代，造成风险溢价的变化，从而影响实体经济。Ａｄｒｉａｎ＆Ｂｏｙａｒｃｈｅｎｋｏ（２０１２）描述了这种

情况下生产部门、家庭和金融中介之间的非线性互动是如何强烈地产生放大经济周期的效应。模型

包含了ＴＦＰ冲击和流动性偏好冲击。这两类冲击分别对应两个描述经济动态的状态变量：金融中

介净值水平和金融中介杠杆。而Ｒａｍｐｉｎｉ＆ Ｖｉｓｗａｎａｔｈａｎ（２０１２）的模型将第二个状态变量换成了

家庭财富。金融中介受到一个类似ＶａＲ约束的风险相关资本约束，对金融中介资产端的波动率进

行了动态限制，杠杆率取决于约束的程度（Ａｄｒｉａｎ＆Ｓｈｉｎ，２０１０ａ）。他们对两者的关系做了详细的

讨论，发现相比一个常杠杆率的经济，这一类灵活杠杆率的金融中介在正常时间内可以产生更高的

产出和消费增长率及更低的消费波动率，但这是以系统性的偿付风险（ｓｏｌｖｅｎｃｙｒｉｓｋ）和流动性风险

作为代价的，风险相关约束使得流动性冲击得以溢出到实体经济，并进一步放大生产率冲击。有趣

的是，这两类风险之间还存在此消彼长的关系，缩紧金融中介的风险约束虽然会降低偿付风险出现

的可能性，但却会导致流动性风险增加。

正如前面所述，对债务约束的研究一般不考虑股权融资的存在。Ｐｈｅｌａｎ（２０１６）从社会福利的角

度对杠杆率约束提供了另一种理解方式。如果限制了股权融资，那么金融中介权益的私人价值和社

会价值之间就会产生扭曲，造成资源配置的效率损失，而金融中介的杠杆率不仅决定了不同状态下

的扭曲大小，还决定了这些状态的静态分布以及状态之间的转移概率。因此对杠杆率的管制是可以

改善社会福利水平的。Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ＆Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１２）认为像ＶａＲ约束这类的风险相关约束使得

经济总体杠杆率取决于资产价格随机过程的波动率，更高的波动率会要求更高的保证金比率，迫使

金融中介出售更多资产，资产价格的波动又会进一步加速去杠杆过程。因此Ｐｈｅｌａｎ（２０１６）的研究表

明，在经济衰退期，杠杆水平会明显低于最优水平，在危机时放松这种内生约束有利于在不过度损害

经济稳定和复苏的情况下提高资源配置效率。在经济繁荣时期，经济行为人的高杠杆运作可以在短

期提高经济效益，但是高杠杆带来的波动率却可能使得整个系统进入衰退的风险加大，并减少平均

的总产出水平，经济无法将这种外部性内生化。通过对宏观杠杆率的限制，可以直接改变经济状态

的静态分布，提升经济效率。

（２）债务上限约束与资产定价。另外一系列文献更加侧重于债务上限约束对宏观资产定价尤其

是风险溢价的影响。Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ＆Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００８）关注金融中介杠杆率约束对资产价格波动的

影响。金融中介作为资产交易员（ｔｒａｄｅｒｓ）为市场提供流动性，融资的可得性增强了流动性供给的能

力，同时资产的市场流动性也会增加抵押品价值，放松融资约束，因此这两个流动性是相互促进的。

金融中介的融资受到约束时会对资产价格的下跌产生放大效应。Ｄａｎｉｅｌｓｓｏｎｅｔａｌ（２０１０）引入了

ＶａＲ约束，风险中性的金融中介在均衡中表现出了风险厌恶，风险厌恶的金融中介的随机贴现因子

体现了金融中介杠杆率与风险溢价之间的负向关系。

基于相似的逻辑，Ａｄｒｉａｎｅｔａｌ（２０１４）认为债务约束的收紧要求金融中介去杠杆，此时财富的

边际价值会大幅提升，通过随机贴现因子影响资产价格，作者认为金融中介的杠杆率反映了其融

资约束的松紧程度，这一论断得到了Ｆｒａｚｚｉｎｉ＆Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２０１４）的实证支持。因此，金融中介的杠

杆率对资产的风险溢价具有很强的解释能力。融资受限导致去杠杆，然后引起资产抛售，资产价
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格下跌，所以在Ａｄｒｉａｎｅｔａｌ（２０１４）的模型中，杠杆风险的价格是负的。注意到杠杆率与资本率本

身是反向关系，所以这个结论与之前 Ｈｅｅｔａｌ（２０１７）关于资本率风险价格为负的结论是不同的。

出现这个矛盾的根本原因就是金融中介受到的约束不同，前者是“债务上限约束”而后者属于“股

权下限约束”。

３．股权下限约束与债务上限约束的内在区别。股权下限约束与债务上限约束的微观基础分别

来源于Ｈｏｌｍｓｔｒｍ＆Ｔｉｒｏｌｅ（１９９７）和 Ａｄｒｉａｎ＆Ｓｈｉｎ（２０１３），前者基于外部融资所要求的风险共

担，后者侧重于风险过度承担问题的缓解。两类模型都强调金融中介的杠杆水平在经济周期中的重

要作用，其逻辑都是金融中介杠杆影响了资产价格，带来风险溢价的变化，进而改变经济中的生产投

资水平，由此引发的经济状态的变化又反作用于金融中介杠杆水平，带来更大程度的经济调整。但

是，这两类模型对杠杆率与资产价格的内在联系持有相反的看法。直觉上来看，条件极值的内点解

一般要求约束是紧的，最优控制下的资产价格就与约束内容建立起了主要关系。换句话说，投资者

也就将约束内容作为对金融中介持有的资产的评价标准。在股权上限约束中，金融中介的杠杆率下

降伴随的是资产价格的上升，因为更低的杠杆率代表更加稳健的资本结构，它意味着能承担的经济

风险更多，资产价格的支撑更足。而在债务上限约束下，金融中介的杠杆率下降伴随的是资产价格

的下降，因为在允许的总波动率恒定的情况下，更低的杠杆率说明金融中介所持有的资产风险很高，

相应的价格就更低。实证研究对这两类理论的检验实际上各有支持而非互称悖谬，如 Ｈｅｅｔａｌ

（２０１０，２０１７）和ＤｉＴｅｌｌａ（２０１９）支持逆周期的金融中介杠杆；Ａｄｒｉａｎｅｔａｌ（２０１４）和Ｆｒａｚｚｉｎｉ＆Ｐｅｄ

ｅｒｓｅｎ（２０１４）支持顺周期的金融中介杠杆。如果排除在数据选择上的分歧，最值得关注的一点是，债

务上限约束结论更符合传统股票和债券价格所表现出的特性，表现出参与这类交易的金融中介顺周

期的杠杆率，而股权下限约束则在基金、期权、ＣＤＳ、外汇这类信息不对称高、需要专业水平的代理投

资人的证券上解释力更强，表现出一个逆周期的杠杆率。

四、总结与评述

从金融中介理论的发展脉络来看，随着金融体系在经济中的重要性不断提升，将金融中介与实

体经济孤立开来的分析范式已经难以解释现实世界诸多的特征事实。从货币中性得出金融对实体

无作用理论开始，依托博弈论与信息经济学的发展，关于金融中介对经济运行现实意义的思考延续

不断，构建了金融中介理论从微观基础通往宏观的桥梁，形成了目前金融中介与实体经济波动之间

关系的基本雏形。在这个阶段，经济分析工具的完善和金融危机的出现也为进一步理解金融中介的

宏观效应提供了大量的方法和素材。

如前文所述，金融中介与宏观经济关系的研究大致可以分为三大部分。第一部分是金融中介对

宏观经济运行的意义。因循博弈论与信息经济学的理论范式，经济学家对金融部门的相关思考得以

模型化表述并严格证明。经过长期发展，这一部分的研究已经比较成熟，信息不对称、流动性保险理

论成为理解金融中介作用的关键，相关成果也成为后续研究金融中介与经济波动关系的理论根基和

微观基础。

第二部分侧重于解释外部冲击如何通过金融中介放大，相关研究普遍利用金融合约隐性引入金

融中介，简化金融中介内部的行为。这一领域的文献实现了从“同质代理人”到“异质性代理人”，从

“价格粘性”到“金融合约刚性”这两个理论逻辑的转变。从相关文献的建模技巧上来看，放大效应的

生成不外乎全要素生产率和资本存量两个来源，我们可以借用经典的抽象生产函数“犢＝犃犉（犓）”来

理解。在外部冲击下，为应对可能发生的风险，高效率的杠杆部门需要去杠杆，向低效率部门出售资

本，这样整个社会的平均全要素生产率犃大幅下降。在这一出售过程中，引入的“资本调整成本”也

发挥作用。在发生资本抛售时，社会总资本犓 有所损耗，进一步放大了外部冲击对经济增长的负面

效果。在这两个因素中，更重要的是高效率部门出于谨慎动机向低效率部门抛售资产，所以具有不

同生产效率的异质性代理人模型在这一领域得到广泛应用，模型的解释能力也大幅提升。另外，传
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统的宏观波动理论以“价格粘性”为核心，短期供给曲线水平而长期供给曲线垂直，经济在总需求的

变化下持续波动。金融中介理论提供了全新的“金融合约刚性”视角。当经济受到冲击时，由于金融

合约不可改变，相关经济个体的资产负债表发生变化，从而改变其融资能力和生产能力。

第三部分是金融中介自身的冲击如何影响宏观经济。应该来说，这一部分的主要思想与第二部

分是相通的，强调“金融合约刚性”产生的“资产负债表效应”，同样也注重利率变化对微观个体的“异

质性影响”。宏观资产价格是这类文献的核心，因此这一部分文献与资产定价理论有相当程度的交

叉，主要文献在技术上也广泛采用资产定价领域的“随机贴现因子”和“连续时间方法”。目前，学界

已经厘清股权下限约束和债务上限约束的重要区别，但是哪类约束在实际中起到更大的作用？当同

一金融中介同时受到这两类约束时会产生怎么样的效果？不同金融中介受到不同约束时又会生成

什么样的均衡？对这些问题的回答还存在很大的争论和空白。

综合来看，宏观经济中的金融中介理论未来的发展应当着重把握三大方向：第一，发展不同金融

中介约束同时存在的宏观均衡模型，也就是从异质性生产个体再向异质性的金融中介过渡。尽管目

前已有相关探索，如Ａｄｒｉａｎ＆Ｂｏｙａｒｃｈｅｎｋｏ（２０１３）、Ｈｅｅｔａｌ（２０１７）及Ａｎｇｅｔａｌ（２０１１），但是相比单

一类型金融中介，这部分的模型设定过于简化，而且局限于金融中介的行为，对由此引发的经济波动

讨论很少。第二，在金融中介理论框架下进一步完善货币政策、宏观审慎监管等金融政策的分析。

宏观政策需要充分考虑经济主体的理性预期、道德风险和时间不一致性，当前理论在政策层面的分

析主要还是停留在“比较静态分析”的概念上，下一步的模型构建应该以政策的“财富再分配效应”为

核心，研究经济主体对不同政策规则的内生反应以及产生的经济调控结果。第三，利用实证分析进

行必要的理论路线修正，特别是针对微观个体的计量分析。受法律体系、养老体系等因素影响，不同

经济体的金融结构不尽相同，金融中介约束也存在不同形式，因此在理论发展的同时还需要充分结

合实证分析对理论发展的路线进行修正。对我国的金融中介相关研究而言，首先需要明确，我国金

融部门在微观层面上的重要特点是什么？比如政府的隐性担保是否降低了金融机构在事前收集信

息的激励，对信用风险的价格产生了何种扭曲？国有金融机构与非国有金融机构之间界限是否明

晰，在经济周期中是否会表现出不对称的竞争格局？金融中介经营受到的行政管制纷繁复杂，经济

效率有时需要向宏观审慎妥协，有时宏观审慎又需要让位于经济增长；在中国直接融资相对间接融

资的比例失衡，金融合约的信息敏感度和状态依存低，又会对两者之间的关系产生什么样的影响？

等等。这些问题的解答对政策传导机制、宏观调控体系都具有重要的理论和现实意义，需要学者先

做好实证研究，对我国现实进行更为深入的探索，厘清不同理论的适应性和相对重要性，这样才能更

好地应用和发展现有理论，避免唯洋是举，食洋不化。
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